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 論文内容の要旨
 市場経済へと確実にまい進ずる中国において、物価安定そして経済成長を確保することを目指す
 金融政策は.日々に重要な役割を果たすようになりつつある。本論文は、中国現行の金融政策枠組
 みの有効「生を分析した上で、物価安定を維持することによって経済発展を持続的に推し進めるため
 の今後の金融政策枠組みのあり方について、検討するものである。
 金融政策枠組みに関する先行研究をみると、先進国を取り.ヒげた研究はかなり多いものの、発展
 途上国とりわけ中国の金融政策枠組みに関する研究は比較的に少ない。特に、中国の実情を鑑み、
 理論と実証とをリンクさせながら中国の金融政策枠組みの現実と理想像を浮き彫りにする研究はあ
 まり見当たらない。
 そこで、本論文は先行研究を踏まえ、中国現行のマネタリー・ターゲティング枠組みを定式化し.
 制度的な側面からその有効性を客観的に分析する。その結果、中国現行のマネタリー・夕一ゲティ
 ング枠組みが有効に機能しないことがわかった。より有効な金融政策枠組みの実施へ向けて、本論
 文では、マネタリー・夕一ゲティングに代わり、インフレーションを中間目標とし、利子率を政策
 変数とする金融政策枠組みを中国へ導入することを提言した。利子率に関する拡張テーラー・ルー
 ルをガイドラインとして採用すれば、経済成長率の最終目標が安定に達成されることを理論と実証
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 第一章において、物価安定を主たる目標とする金融政策枠組みの類型を説明する。名目アンカー
 の有無に基づき、金融政策枠組は外国為替レート・ターゲティング、マネタリー・夕一ゲティング、
 インフレーション・夕一ゲティングと明示的な名目アンカーのない金融政策枠組に分けられている。
 本章では、この四つの金融政策枠組みのそれぞれの特徴、メリット、デメリットを解説する。
 また、外国為替レート・ターゲティング、マネタリー・夕一ゲティング、インフレーション・夕一
 ゲティングには、いずれも明示的な名目アンカーがあるので、それぞれにおける政策手段、中間目
 標、最終目標間の因果関係をも明らかにする。・
 第二章において、中国現行のマネタリー・夕一ゲティングの有効性を分析する。まず、中国の金
 融政策枠組みを回顧した上で、マネタリー・夕一ゲティングのモデルを構築し、有効性の判断基準
 を設定した。最適な貨幣成長率が達成されれば、マネタリー・ターゲティングが有効である。それ
 に基づき、図表化された具体的なデータを通じ中国におけるマネタリー・ターゲティングが有効に
 '機能していないことを示した。
 更に、マネタリー・夕一ゲティングが有効に機能していない理由について、4つの面から分析す
 る。①パイパワード・マネー。中国においてパイパワード・マネーを供与するチャンネル(中央銀
 行の商業銀行への貸出、外国為替市場の操作、公開市場操作)が余りにも頻繁に変化しているので、
 ハイパワード・マネーの伸び率が不安定となり、中央銀行にとってハイパワード・マネーをコント
 ロールすることが極めて困難である。②1貨幣乗数。中国のM、とM,の貨幣乗数が増大する傾向にあ
 り、またその不安定性をもうかがわせる。③貨幣の所得流通速度。中国における市場経済の発展に
 つれ貨幣需要が急増し、貨幣の所得流通速度は下落する傾向にある。④金利。中国で金利は市場需
 給関係ではなく、金融当局によって決められ、金利の引き下げなどの措置を取られたにもかかわら
 ず、総需要があまり金利には敏感でない。マネタリー・夕一ゲティングをうまく実施するためには、
 中央銀行はハイパワード・マネーをコントロールすることができ、貨幣乗数と貨幣の所得流通速度
 も安定していることが必要である。しかし、中国におけるマネタリー・ターゲティングの有効性が
 上述した4つの要因に強く制限され、貨幣供給が内生化しつつあり、マネタリー・ターゲティング
 の有効性は弱まっていることが明らかになる。
 第三章において、中国現行のマネタリー・ターゲティングが有効に機能しないという問題に対し
 て、金融当局がどのように対処しているのかについて述べている。まず、中国におけるマクロ的な
 経済環境の現状を簡単に説明した。近年、中国ではGDP増加率が低下しつつある一方で、!997年
 からデフレーションの潜在的圧力が一刻も緩まない。その圧力を解消し、経済の安定的成長を図る
 ため、中国現行のマネタリー・ターゲティングにこだわるわけにはいかない。そこで、マネタリー・
 夕一ゲティングに代わり、インフレーションを中間目標とし、利子率を政策変数とする金融政策枠
 組の中国への導入を提言した。損失関数に基づき、インフレーションを中間目標とする金融政策枠
 組のモデルを構築し、'有効性の基準を定義した。最適なインフレ率が達成されれば、インフレーショ
 ンを中間目標とする金融政策枠組が有効である。
 更に、インフレーションを中間目標とする金融政策枠組の政策変数としての利子率に関する拡張
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 第3章「インフレを中間目標とする金融政策」では、最初に、経済成長率に関する損失関数を最
 小にするという意味でのインフレ率の中間目標を計算するモデルを提示する。次に、インフレ率の
 中間目標と予想インフレ率のギャップおよびGDPギャップに応じて政策変数としての利子率を調
 整する拡張テーラー・ルールを提示し、人々のインフレ予想形成関数と予想投資関数を導入して、
 拡張テーラー・ルールの安定性を分析し、局所的に安定となる条件を導いている。その際、拡張テー
 ラー・ルールによって各期の目標利子率水準を設定し、現実の利子率はそれに向けて徐々に調整し
 ていくというスムージングのケースにおける安定性の条件も導出されている。さらに、Xie(2002)
 による拡張テーラー・ルー歩の実証分析結果と、著者の行った予想形成関数の推定結果を用いて、
 中国においてはこのルールの下で、安定的に望ましい利子率に前金することが示されている。
 第4章は全体のまとめに充てられている。以上が本論文の要旨である。
 本論文は、前半で、中国における通貨政策が有効に機能していないことをデータを用いながら説
 明しているが、既存の理論に新たに付け加えられている個所は見あたらない。しかし、中国の現状
 を、既存の理論のできるだけ忠実に反映させて説明しようとしていることは評価できる。他方後半
 で、拡張テーラー・ルールを提唱したClaridaetaL(1998,2000)が、本来的に重要である安定
 条件については、推測に留まり、しかもその推測が誤っていることを指摘し、予想関数を導入した
 後、安定条件(必要十分条件)を導出したこと、中国では安定条件が満たされることを示した功績
 は評価できる。ただし、モデルにはさらなる改良の余地があり、今後そのための努力がなされるこ
 とを期待する。
 以上の審査によって、本論文は、'博士(経済学)の称号を授与するに値する論文であると認定す
 る。
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